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インフラ・PPP投資の実践

Ⅰ. はじめに

我が国の官民連携に「公共施設

等運営方式」（以下「コンセッショ

ン方式」という。）が導入されてか

ら、15年注1 が経過した。コンセッ

ション方式とは、利用料金の徴収

を行う公共施設において、施設の

所有権は公共主体が保有したま

ま、その施設の運営権を民間事業

者に設定する官民連携手法のこと

である（図表1）。コンセッション

方式を採用した案件は、「公共施設

等運営事業」（以下「コンセッショ

ン事業」という。）と呼ばれている。

株式会社三井住友トラスト基礎

研究所では、2021年から国内のコ

ンセッション事業をまとめた「国

内コンセッション事業データベー

ス注2」（以下「本データベース」と

いう。）を作成しており、コンセッ

ション事業の概要を 20項目で整理

第36回
コンセッション事業の動向
～「国内コンセッション事業データベース」の分析からみる課題と展望～

注 1
ここでは、コンセッション方式の導入を含む「民間資金等の活用による公共施設等の整備等の促進に関する法律（PFI法）」の改正が閣議決定された 2011年3月11日
を起点とした。
注 2
三井住友トラスト基礎研究所HP、「インフラ投資市場UPDATES」（https://www.smtri.jp/market/infra_ivst/）

図表1　コンセッション方式の基本的なスキーム

出所）　�内閣府民間資金等活用事業推進室（PPP/PFI 推進室）、「公共施設等運営（コンセッション）方式」をもとに三井
住友トラスト基礎研究所作成
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して、公表している（図表2）。本

稿では、本データベースを活用し、

コンセッション事業の動向、特徴

及び傾向について分析する。
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Ⅱ. �コンセッション事業
に関する分析

本データベースには、原稿執筆

時点（2026年4月16日時点）で、運

営が開始されたものを含め、実施

方針が公表されているコンセッ

ション事業が 78件、実施方針公表

前の検討中の案件も含めて 138件

のコンセッション事業が登録され

ている。

コンセッション事業は一般的

に、検討の実施、実施方針の公表、

事業者の公募等といったプロセス

を経て進められる。本データベー

スでは、このプロセスを「検討中」、

「実施方針公表」、「特定事業選定」、

「実施契約締結」、「期間満了」、「検

討中止」及び「事業方式変更」の 7

つの「ステータス」に区分して、各

案件がどのプロセスにあるかを

「ステータス」の項目で示してい

る。コンセッション方式の導入に

向けた検討状況を把握するため、

2021年度から 2025年度までの事

業化に至るステータス注3 の変更件

数を集計した。その結果、2022年

度は件数が減ったものの、事業化

に至った件数は概ね横ばいである

ことがわかる（図表3）。

以上のような直近の動向等を踏

まえて、以下では本データベース

の掲載項目を活用し、さらなる分

析を実施した。

Ⅱ.1.施設種別に関する分析　

本データベースでは、コンセッ

ション事業を 14 の施設種別に分類

しており、「その他」を除くと、「空港」

図表２　本データベースの掲載項目

図表３　事業化に至る「ステータス」の変更件数

注 3
ここでは、7 つに区分したステータスのうち、「検討中」、「実施方針公表」及び「特定事業選定」の 3 つを事業化に至るステータスと位置付ける。
注 4
上水道、下水道、工業用水道、農業集落排水を含む。

掲載項目NO.

名称1

施設種別2

ステータス3

所管（管理者）4

運営会社5

出資者6

優先交渉権者等7

最終審査参加者8

1次審査参加者数9

最終審査参加者数10

掲載項目NO.

実施方針公表時期11

特定事業選定時期12

優先交渉権者等選定時期13

実施契約締結時期14

運営権設定日15

運営権終了時期16

運営権年数17

運営権対価18

運営権対価一括金部分19

運営権対価分割払部分20

図表２ 本データベースの掲載項目

出所）三井住友トラスト基礎研究所

河野　

図表３ 事業化に至る「ステータス」の変更件数

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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が最も事業化（本項では、実施方針

公表済の案件を指す。以下同じ。）

した件数が多い（図表4）。施設種別

ごとの直近5年間の事業化までのス

テータスの変更件数に着目すると

（図表5）、事業化件数の多い「空港」、

「上水道・下水道等注4」の動きが鈍



49 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.99 May 2026

インフラ・PPP投資の実践

化しているのに対し、「スポーツ施

設」及び「その他」については、コン

セッション方式の事業化に向けた取

組が着実に進展している。本項で

は、「スポーツ施設」及び「その他」の

施設種別に絞り、特徴及び事業化

の要因を分析していく。

まず、「スポーツ施設」について、

本データベースに掲載されている

14件のうち 9件が事業化、4件が

検討中、1件がコンセッション方

式以外の事業方式へ変更となって

いる。事業化した 9件の内訳は、

アリーナ 5件、スタジアム 2件、

その他スポーツ施設2件（複合ス

ポーツ施設を含む。）となっている。

スポーツ施設については、2020

図表４　本データベース記載の施設種別と
事業化件数

図表５　コンセッション事業の動向（施設種別）　

図表４ 本データベース記載の施設種別と事業化件数

事業化
件数

記載項目NO.

16空港1

9上水道・下水道等2

1公営水力発電3

1公営ガス4

2道路 （※駐車場を含む）5

2交通ターミナル6

0クルーズ船向け旅客ターミナル7

9スポーツ施設8

8文化・社会教育施設9

2大学施設10

3公園11

2MICE施設12

1送配電網13

22その他14

78合計

出所）三井住友トラスト基礎研究所

河野　

出所）三井住友トラスト基礎研究所

出所）三井住友トラスト基礎研究所

年東京オリンピック・パラリン

ピック競技大会の日本開催決定等

を受け、2015年にスポーツ庁が設

置され、また 2016年にはスタジア

ム・アリーナ推進官民連携協議会

が発足し、スタジアム・アリーナ

改革指針が策定されたことが追い

風となった。

スポーツ施設に対しては、Bリー

グ等のプロスポーツリーグやコン

サート等のライブエンターテイメ

ントの市場拡大等により、施設利

用者が増加している。これにより

スポーツ庁が公表した「スタジア

ム・アリーナの新設・建替構想の

現状（2026年1月時点）」では、ア

リーナ 40件、スタジアム 36件の

図表５ コンセッション事業の動向（施設種別）

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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計画が進行している。

上記計画は全国に点在している

が、本データベースに掲載されてい

る 14件のうち、事業化されている

9件のスポーツ施設は大都市立地で

あるという特徴が挙げられ、施設の

所在地は東京都が 3件、政令指定

都市が 3件と3分の 2を占めている。

次に、「その他」は、例えば、「空

港」や「上水道・下水道等」といっ

た本データベースの分類に該当し

ない施設である。複数の用途の施

設が含まれることから、掲載件数

は 29件と全ての施設種別の中で最

も多い。この中には、遊休不動産

を利活用して観光・交流拠点等を

運営する地域活性化案件が 19件

（29件中）含まれている。なお、こ

のうち 4件は国土交通省が事例と

して公表している「スモールコン

セッション」に該当する。

スモールコンセッションとは、

PPP/PFI推進アクションプラン

（令和5年改定版）において初めて

用いられ、廃校等の空き施設や地

方公共団体が所有する古民家等の

空き家の活用について、民間事業

者の創意工夫を最大限に生かした

小規模注5 な官民連携事業により、

地域課題の解決やエリア価値の向

上につなげる取組を指す注6。2024

年度には国土交通省が「スモール

コンセッションプラットフォーム」

を開設するなど、スモールコンセッ

ションの普及・促進を図っている。

「その他」の案件における「ス

注 5
事業費が原則10億円未満程度のPPP/PFI事業。
注 6
スモールコンセッションという名称であるものの、コンセッション方式以外の官民連携事業手法が含まれる点に注意が必要。
注 7

「その他」に分類される案件29件のうち、国及び地方公共団体が所管する案件は 28件である。

テータス」に着目すると、主に 2

つの特徴が確認できる。第一に、

事業化した割合が 76％（22/29件）

と、平均と比較して高い点（図表6）

である。第二に、案件を所管する

地方公共団体の 68％（19/28件注7）

は、人口10万人未満であることで

ある。さらに、人口10万人未満の

19件のうち 4件は人口1万人未満

の地方公共団体であった。

以上のことから、「スポーツ施設」

については特にスタジアム・アリー

ナの整備計画の増加、「その他」に

ついては廃校などの遊休不動産等

の増加（供給の増加）という背景の

中、国による政策的な後押しを受

けて、コンセッション事業の検討

が増加していると推察される。

図表６　施設種別における事業化の割合

図表６ 施設種別における事業化の割合

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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出所）三井住友トラスト基礎研究所
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図表７　施設種別における所管の件数内訳

図図表表７７ 施施設設種種別別ににおおけけるる所所管管のの件件数数内内訳訳

合計町・村市
政令指定
都市

都道府県国
所管

施設種別

240011310空港

27413550上水道・下水道等

100010公営水力発電

101000公営ガス

300021道路

500014交通ターミナル

1206420スポーツ施設

1224141文化・社会教育施設

402002公園

600420MICE施設

101000送配電網

28816121その他

1241443163219合計

100%11%35%13%26%15%割合

（※）国及び地方公共団体が所管する案件のみを集計。

出所）三井住友トラスト基礎研究所

河野　永1

Ⅱ.2.�所管（管理者）の規模に関する分析

次に、本データベースの案件に

ついて、その所管に焦点を当て、

施設管理者の種類や規模に係る特

徴を分析する注8。

所管を国及び地方公共団体に分

けて分析した結果、「市（政令指定

都市を除く）」が 35％と最も割合が

多く、「都道府県」が 26％、「政令指

定都市」が 13％と続いた（図表7）。

全体の約半数の案件は、政令指定

都市を含む「市」が所管している。

また、件数の少ない「町・村」が所

管する案件は、「その他」、「文化・

社会教育施設」及び「上水道・下

水道等」の 3 つの施設種別が多い。

特に「その他」では、「町・村」が約

30％を占める高い割合であること

は大きな特徴である（図表8）。

所管を国及び地方公共団体に分

け、さらに地方公共団体について

は人口規模10万人以上及び 10万

人未満に区分して分析した結果、

「国」が 15％、「人口10万人以上の

地方公共団体」が 54％、「人口10万

人未満の地方公共団体」が 31％と

なった（図表9）。「人口10万人未満

の地方公共団体」が所管するのは、

「上水道・下水道等」、「スポーツ施

設」、「その他」、「文化・社会教育

施設」及び「送配電網」のみで、「そ

の他」が全体の半数を占めた。

以上のとおり、所管における案

件の割合は「市（政令指定都市を含

む）」が最も多く、「都道府県」、「国」、

「町・村」が続く結果となった。人

口10万人未満の地方公共団体が占

める割合が 31％であることを踏ま

えると、コンセッション事業の検

討を行う地方公共団体は、人口規

出所）三井住友トラスト基礎研究所

模に左右されないことが分かる。

さらに、前項で既述のとおり、

遊休不動産の利活用や地域活性化

への取組という観点では、人口規

模が小さい地方公共団体において、

より積極的にコンセッション方式

の導入が図られているとも言える。

注 8
国立大学及びその他団体といった国及び地方公共団体以外の所管は除いて分析をしている。

図表８ 施設種別における所管の割合

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表８　施設種別における所管の割合
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Ⅱ.3.優先交渉権者に関する分析

次に、コンセッション事業に取

り組む民間事業者の特徴を把握す

べく、優先交渉権者、とりわけ代

表企業に関する分析を実施した。

調査対象は、本データベースに掲

載されたコンセッション事業のう

ち、優先交渉権者が選定されてい

る案件57件である。

代表企業について、税法上「大

企業」に分類される資本金1億円以

上の企業の割合が多いことが確認

できる（図表10）。また、大企業の

中には、「空港」、「上水道・下水道

等」、「スポーツ施設」の施設種別に

おいて、複数案件に取り組んでい

る企業が見られ、これらの企業は

いずれも売上高が 1,000億円以上

である（図表11）。

上記3 つの施設種別以外では、

幅広い企業が参画しており、大企

業以外の企業注9 の内、税法上「中

小企業」に分類される資本金1億

円未満の企業は 12社あり、「文化・

社会教育施設」（3件）、「公園」（1

件）、「その他」（8件）、への参画が

確認できた。

図表９　施設種別における所管の規模別の件数

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表９ 施設種別における所管の規模別の件数

合計
人口10万人未満
の地方公共団体

人口10万人以上
の地方公共団体

国
所管

施設種別

2401410空港

2710170上水道・下水道等

1010公営水力発電

1010公営ガス

3021道路

5014交通ターミナル

12390スポーツ施設

12561文化・社会教育施設

4022公園

6060MICE施設

1100送配電網

281981その他

124386719合計

100%31%54%15%割合

（※）国及び地方公共団体が所管する案件のみを集計。

河野　

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１０　代表企業の分類

図表１０ 代表企業の分類

出所）三井住友トラスト基礎研究所

大企業

58%

その他

42%

大企業 その他 出所）三井住友トラスト基礎研究所

注 9
資本金が公表されていない企業を除く。

図表１１　複数事業を担っている代表企業

図表１１ 複数事業を担っている代表企業

出所）三井住友トラスト基礎研究所

資本金（億円）
売上高（億円）

（※）
業種施設種別取組案件数会社名

2848,475建設業
水道

スポーツ施設
4前田建設工業㈱

1191,790電気・ガス業水道3メタウォーター㈱

2,21128,748その他金融空港2オリックス㈱

1,42415,798不動産業空港2三菱地所㈱

――その他金融空港2㈱日本共創プラットフォーム

3,41826,253不動産業空港2三井不動産㈱

9,496137,047情報・通信業スポーツ施設2㈱NTTドコモ

（※）売上高は2025年3月期決算短信の連結決算の売上高。
　　　前田建設工業㈱及び㈱NTTドコモはホールディングスの連結決算の売上高。

河野　

出所）三井住友トラスト基礎研究所



53 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.99 May 2026

インフラ・PPP投資の実践

続いて、代表企業の本店所在地

とコンセッション事業の施設所在

地の関係性をエリア別に確認した

（図表12）。代表企業の本店所在地

が関東（特に東京都）である案件が

非常に多く、関東のコンセッショ

ン事業の少なさから、日本各地の

コンセッション事業を関東の企業

が受託している状況が見受けられ

る。なお、代表企業の本店所在地

と案件の施設所在地の都道府県が

一致している事例は 17件あり、い

わゆる地元企業が一定程度参画し

ている状況も確認できた。

Ⅱ.4.運営権対価に関する分析

最後に、運営権対価に着目しコ

ンセッション事業の特徴を分析す

る。コンセッション事業の運営権

対価は、管理者等が有する施設所

有権のうち、公共施設等の運営等

を行い、利用料金を収受する（収

益を得る）権利を切り出したもの

であり注10、収益性の高い案件であ

るほど高額となる傾向がある。

本稿では、本データベースに掲

載された 39件注11 の運営権対価に

ついて、①施設種別、②所管、③

運営権年数という、3 つの視点で

傾向を分析した。

まず、施設種別（図表13）では、「空

図表１２　施設所在地と代表企業の本店所在地の件数

図表１２ 施設所在地と代表企業の本店所在地の件数

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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（※）代表企業の本店所在地がHPに公表されていない6社を除く。

河野　

出所）三井住友トラスト基礎研究所

注 10
内閣府民間資金等活用事業推進室「公共施設等運営権及び公共施設等運営事業に関するガイドライン」
注 11
事業者選定済で、かつ運営権対価が明記されている案件。

港」の件数が多く、規模も大きい

ことが確認できた。その他、運営

権対価の掲載件数が 2件以上の施

設種別に着目すると、「スポーツ施

設」については、運営権対価が明

記された全ての案件で運営権対価

が 50億円以上となっている。一方、

「文化・社会教育施設」については、

全ての案件の運営権対価が 10億円

未満、「その他」についても 10億円

未満が 80％と多くの割合を占めて

いる。

図表１３　施設種別にみる運営権対価の傾向

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１３ 施設種別にみる運営権対価の傾向

金額
件数施設種別

平均100億円以上
50億円以上
100億円未満

10億円以上
50億円未満

10億円未満
(0円除く)

0円

2,458億円50%8%17%0%25%12空港

6億円0%0%33%17%50%6上水道・下水道等

303億円100%0%0%0%0%1公営水力発電

2億円0%0%0%100%0%1公営ガス

1,377億円100%0%0%0%0%1道路

0億円0%0%0%0%100%1交通ターミナル

――――――0クルーズ船向け旅客ターミナル

308億円75%25%0%0%0%4スポーツ施設

1億円0%0%0%80%20%5文化・社会教育施設

――――――0大学施設

――――――0公園

45億円0%50%0%50%0%2MICE施設

0億円0%0%0%0%100%1送配電網

3億円0%0%20%80%0%5その他

（※）事業者選定済の案件（60件）中、運営権対価が明記されている案件（39件）を集計。
（※）件数が0件の施設種別は「－」と記載。

出所）三井住友トラスト基礎研究所
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次に、所管（管理者）別の分析結

果（図表14）について、所管（管理

者）の規模が大きいほど、運営権

対価は高額となることが確認でき

る。前述の分析結果を踏まえると、

所管別に管理対象となる施設種

別や規模が異なることから、運営

権対価にも差が生じると想定され

る。さらに詳細を確認すると、「都

道府県」及び「その他」が所管とな

るコンセッション事業の運営権対

価は、10億円未満と 100億円以上

の二極化傾向が見られる。一方、

「市」が所管の場合には、運営権対

価0円もしくは 10億円未満といっ

た小型案件が高い割合を占めてい

る。「町・村」が所管するコンセッ

ション事業では、2案件が事業者

選定済であったが、いずれも運営

権対価が明示されていない。なお、

「その他」は、国・地方公共団体以

外の実施主体であり、独立行政法

人や国立大学法人等が含まれ、関

西国際空港・大阪国際空港や国立

競技場などといった施設の運営権

対価が高額となっている。

最後に、運営権年数別の分析結

果（図表15）について、運営権年数

が 10年未満のコンセッション事業

は 4件あるものの、いずれも運営

権対価は明示されていなかった。

運営権年数10年以上のコンセッ

ション事業については、運営権年

数が長いほど、運営権対価が高額

となっている。なお、30年以上の

図表１４　所管別にみる運営権対価の傾向

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１４ 所管別にみる運営権対価の傾向

金額

件数所管（管理者）
平均

100億円以
上

50億円以上
100億円未

満

10億円以上
50億円未満

10億円未満
(0円除く)

0円

803億円50%17%17%17%0%6国

167億円25%8%17%17%33%12都道府県

22億円7%7%14%50%21%14市

――――――0町・村

3,632億円57%0%0%14%29%7その他

（※）事業者選定済の案件（60件）中、運営権対価が明記されている案件（39件）を集計。
（※）件数が0件の所管は「－」と記載。

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１５　運営権年数別にみる運営権対価の傾向

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１５ 運営権年数別にみる運営権対価の傾向

分割払い
「有」の割合

金額
件数運営権年数

年平均平均100億円以上
50億円以上
100億円未満

10億円以上
50億円未満

10億円未満
(0円除く)

0円

――――――――010年未満

10%0.4億円6億円0%10%0%40%50%10
10年以上
20年未満

44%2.5億円47億円11%11%22%44%11%9
20年以上
30年未満

40%77億円3,005億円80%0%10%0%10%1030年以上

（※）事業者選定済の案件（60件）中、運営権対価及び運営権年数が明記されている案件（29件）を集計。
（※）件数が0件の運営権年数は「－」と記載。

出所）三井住友トラスト基礎研究所

コンセッション事業については、

「空港」が平均を大きく押し上げて

おり、「空港」を除いた場合、運営

権対価の年額は約2億円となり、

20年以上30年未満のコンセッショ

ン事業（年額約2.5億円）と大きな

差は生じない。分割払いの有無に

ついては、運営権年数が 20年以上

のコンセッション事業で多くなっ

ている。

Ⅲ. まとめ

コンセッション方式は、政令指

定都市以上の大規模な地方公共団

体から人口規模が小さい地方公共

団体まで幅広く導入されており、

事業規模に応じた柔軟な設計が可

能な制度であると考えられる。こ

れまでの分析を踏まえると、以下

の傾向がみられる。

人口規模が大きい地方公共団体

では、「空港」や「スポーツ施設」の

取組が多く、大企業が代表企業を

担っている案件が多い。「空港」や
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「スポーツ施設」では、運営権対価

が高額となる傾向があり、収益性

の高い案件と考えられる。そのた

め、民間事業者の経営力や投資余

力を活かした大規模かつ複合的な

事業が展開され、交流人口の拡大

や都市競争力の強化といった波及

的な効果が期待されている。一方

で、投資額や収益額が大きくなる

と、官民双方におけるリスク分担

やリスク管理の重要性が増す。加

えて、関係者が多くなりやすいた

め、事業推進における関係者間の

調整に負担を要する。リスク分担

や関係者間の調整負担の観点から

も、大企業は収益確保がしやすい

事業規模の大きな案件に注力して

いる傾向が見て取れる。

人口規模が小さい地方公共団体

では、「その他」の施設種別の取組

が多くみられ、また中小企業が代

表企業となっていることが確認で

きた。「その他」では、運営権対価

が比較的少額で、中小企業や地元

企業等の幅広いプレイヤーが参入

しやすくなっている。これらの案

件は、公共の財政負担の軽減や、

地域住民の生活基盤の整備・維持

や公共サービスの供給の安定化を

通じて、地域の持続性確保に寄与

していると推察される。ただ、人

口規模が小さい地方公共団体で

は、収益化が見込める事業が限ら

れ、民間事業者の参入意欲を喚起

しにくい。また、事業規模が小さ

いことから、運営効率化による事

業費の削減だけでなく、追加費用

となる新技術の導入も容易ではな

い。そのため、人口規模が小さい

地方公共団体は、事業範囲や投資

規模を小さくせざるを得ず、案件

が小規模化しやすい。

以上のことを整理すると、複合

的な要因から、「大規模案件」と「小

規模案件」の二極化が進んでいる

ことが確認できる。

この二極化した構造を踏まえる

と、今後は地方公共団体の人口規

模にかかわらず、これまでに蓄積

されてきたノウハウや知見を組み

合わせて、多様な規模の案件創出

を目指す必要がある。例えば、施

設の複合化や、広域化による事業

規模の拡大、事業化が進んでいな

い施設種別へのコンセッション方

式の導入などが進むことが期待さ

れる。

そのためには、客観的な市場分

析や情報提供の重要性は一層高ま

るものと考えられる。本データ

ベースを継続的に更新し、情報発

信を行うことで、コンセッション

市場の発展に貢献していきたい。
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等の調査、研究業務等に従事。
法科大学院（法務博士）修了。

こうの　はるか

不動産事業会社にて、PPP/PFI 事業に係る実
務等に従事。学校跡地における集合住宅の開発
や市場跡地における複合施設の開発等の事業を
担当。
2022 年 4 月より現職。PPP・インフラ投資
事業の市場調査や、公共及び民間への PPP ア
ドバイザリー業務に従事。
筑波大学理工学群社会工学類卒業。
宅地建物取引士、公認不動産コンサルティング
マスター、不動産証券化協会認定マスター。

いしおか　こうさく
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神田を住処として、初のゴールデンウィーク。

ここかしこで、太鼓や笛、神輿を担ぐ威勢のよ

い掛け声が聞こえる。10分も歩くと大手町の高

層ビル群にたどり着く都会のど真ん中で、この

祭りの喧騒に歴史の重みを感じる。また一時担

ぎ手不足に懸念が叫ばれていたが、神輿を囲む

大勢の笑顔あふれる子供たちに未来の明るさを、

今や根絶したと思われていた色とりどりに髪を

染めた若いヤンキー風情に少々不安を、早々に

担ぎ疲れしてビール片手に道端に座り込む少し

お腹の出たお父さんに共感を覚えつつ、そそく

さとビル巡りに勤しんでいた。

4月以降我が社もメンバーが増え、嵩んだ仕

事をゴールデンウィークに一気に片付けようと、

やるべきことリストを作って臨んだが、リスト

を消し込む快感に負け、ついつい簡単に片付く

ことから取り組んでしまい、結局優先順位が高

く、じっくり腰を据えてやるべき仕事がそのま

まリストに残り、持ち越しになった。余裕を持っ

て進めるつもりでいたのだが、ゴールデンウィー

ク最終日にようやく本稿の筆を執る。

証券への異動は、オフィス移転から始まった。

そもそも大変忙しかったことに加え、最後まで

銀行残留に一縷の望みを持っていたことから、

引っ越し前日のギリギリ 1 〜 2時間前に机の上、

引出しの中身をそのまま段ボールに詰め込み、

段ボールに「上」、「中」としたためる程度の簡単

な引っ越しとなった。引っ越し後も、上と書か

れた段ボール以外は全く手をつけずに、机上に

放り出してすぐに業務開始となった。その放置

された段ボールの中に、半年後の検査で指摘を

受ける思わぬものが紛れ込んでいたとは、当時

は想像だにしなかったが。

これまではいわゆる本社勤務であったため、

今回が初のテナントとしての入居となった。改

めて、早朝から深夜まで明かりが煌々と灯るフ

ロアは、他になかった。休日や夜間に頻繁に出

入りするのも我々だけだった。さすがに賃貸オ

フィスだけあり、時間外の入退館が少々厳しい

ことには面食らったが（警備員の方々の仕事を一

気に増やしたことにはお詫びしかないが）、一

方で、毎日綺麗に清掃がなされる快適なオフィ

ス環境で、知らないうちに喘息のような咳も治

第22回

誰のための流動化？

土岐 好隆
株式会社レブサム 代表取締役会長

（ARES マスター　M0600064）
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まった。今思えば、当時の働き方はまだ序の口

で、週に１日は休め、電車で帰宅できた日の方

が多少多く、家のベッドでも数時間は寝られて

いた。ただし、自由な時間は徐々に減少する。

まずお昼休みがなくなり、宅配弁当を食べなが

らの仕事に。夜も家での食事は当然できず、コ

ンビニ弁当となった。ちなみに当ビルの地下1

階のコンビニは当時床面積当たりの売上げが日

本一だったようで、それに対する貢献は非常に

大きかったと思われる。

証券への異動後、その役割を理解してもらう

ためや守備範囲を広げるために、積極的に銀行

の支店へ顔を出した。当時支店は厳格な収益目

標が課されており、その達成に向けての競争は

非常に厳しかった。その目標も部門ごとにあり、

証券との協働収益は投資銀行収益としてカウン

トされた。その中で、不動産証券化を一件でも

やると同目標は大幅に達成されることも多く、

証券との協働は各支店長の注目の的でもあった。

特に 3月が近づくとテンションがマックスにな

り各支店の証券詣でが頻繁となり、かなりプレッ

シャーをかけられた。4月には満面の笑みの御

礼詣でがあり、本当にお客様のためだったのか

と少々疑問を覚えることもあったが。

次に支店案件の二つの事例をご紹介したい。

一つ目は、神保町支店取引先の社宅・寮等の運

営会社であるＫ社の事例である。Ｋ社は当時ビ

ジネス領域の拡大に向け、ホテル開発を一気に

進める段階であった。我々の金融グループはメ

インではなかったが、心のメインバンクとまで

言って頂けるほど、多くの案件を依頼され、ノ

ンリコースローンを大量に提供した。メインで

もない中、コーポレートローンには一定の限度

があったが、別の財布の論理で、ノンリコース

ローンであれば、ほぼ上限なく提供できるとい

うことで、結果的にホテル開発を加速させるこ

とができたのであった。

新規出店にあたり、SPCで土地を購入してホ

テルを開発する枠組みで、流動化案件ではなく、

連結基準も厳格ではなかった中、K社が単独で

30％程度のエクイティを拠出し、残りをノンリ

コースローンで調達した。一方で許認可等の開

発リスクを回避するために、土地売買契約や建

築請負契約は当初K社が締結し、資金決済はせ

ずに、許認可取得後速やかに同契約をSPCに承

継させ、SPCがホテルを原始取得する体裁を整

えた。少々乱暴ではあったが、同スキームにより、

5％ルールを回避し、開発利益の外部流出を最小

限にとどめ、低利なファイナンスを実行できた

のだった。人気沸騰で最近ではなかなか宿泊で

きないが、美味しい夜鳴きそばの提供に一役貢

献できたことは嬉しい限りである。

もう一つは、百貨店M社の超一等地のビルの

証券化事例で、こちらはメインバンクで銀行の

審査ラインの注目も高く、結論としては別の財

布理論が受け入れられなかった。厳格な監査法

人もクリアし、シニアとメザニンローンで 95％
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どき　よしたか
1990 年 4 月大和証券株式会社入社、同年証券化専門部署として
新設された証券開発部に配属。1998 年 4 月住友海上火災保険株
式会社入社、1999 年 9 月株式会社東京三菱銀行入行、2002 年
10 月三菱証券株式会社（現三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券）
入社、2025 年 7 月合同会社レブサム設立、代表社員。現在、株
式会社レブサム　代表取締役会長。
これまで立場変われども、本邦証券化黎明期から、共にその道一筋に
歩く最古参、証券化取扱い実績は 1500 件を越え本邦トップ。セミ
ナー講師や協会の委員なども多数つとめる。東京大学経済学部卒。

を調達し、M社が 5％の出資をする典型的なス

キームで、プレイヤーの確定およびSPCのセッ

トアップも完了していた。そのような中、銀行

から「SPCへの売却は真の売却ではない（当時「悪

い流動化」と言われたことは鮮明に記憶してい

る）。銀行が決めた第三者に売却すべき」と待っ

たがかかった。地方の工場の底地のような売れ

ないものを無理やりSPCに移転したものではな

く、日本で最も流動性のある不動産が対象であ

る正当性を訴え、必要であれば優先交渉権を付

与しない形でもよいとの妥協案も探ったが、審

査ラインは全体感が見えなくなる別の財布を決

して受け入れることはなかった。当時銀行の審

査ラインに盾突く社員は皆無であったようだが、

失うものもないので、審査の上位の方々とも相

当やりあった。残念ながら、堂々巡りで、埒が

明かず、流動化は阻止された。最後にせめて買

い手は銀行が決めるのではなく、競争入札にす

べきではないかと疑問を呈し、銀行のシナリオ

の一部は崩せたが。ちなみに当時のM社ご担当

とは現在も深いお付き合いがあり、当時の話を

始めるとお互いお酒が止まらなくなる。
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1. はじめに

本連載は、不動産ファンドに関係する国際財務

報告基準（以下、「IFRS」）の動向及びIFRSの基本

的な考え方を解説することを目的として連載して

います。

国際会計基準委員会（「IASB」）は、2026年1月

にキャッシュ・フロー計算書に関する取組みを基

準開発プロジェクトに移行しました。キャッシュ・

フロー計算書については、これまでステークホル

ダーから様々なコメントやフィードバックが寄せ

られており、IASBにおいてもリサーチ・プロジェ

クトとして、改善の必要性や方向性について検討

してきました。

本稿では、キャッシュ・フロー計算書に関する

検討について、経緯やその内容を紹介します。文

中の意見にわたる部分は筆者の私見であることを

あらかじめお断りしておきます。

2. キャッシュ・フロー計算書

キャッシュ・フロー計算書は、まずはアメリカ

財務会計審議会（「FASB」）が 1987年に「財務会

計基準書第95号」（「SFAS95」）を公表し、制度化

されました。その後、IASBが 1992年にIAS第7

号「キャッシュ・フロー計算書」を公表し、IFRS

においても、制度化されることになりました。日

本においては、1999年に財務諸表作成に関係す

る規則が改正され、2000年3月期より、キャッシュ・

フロー計算書が導入されました。

キャッシュ・フロー計算書の目的は、日本にお

ける基準「連結キャッシュ・フロー計算書等の作

成基準」においては、明示的に記載されていませ

んが、SFAS95 に以下のような目的とされており、

IAS第7号でも概ね同様とされています。

• �企業が将来のキャッシュ・フローを創出する

能力を評価する。

PwC Japan 有限責任監査法人
シニアマネージャー 
公認会計士 

（ARES マスター　M1506112）

宮﨑 翔士
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

太田 英男
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

藪谷　峰

不動産ファンドに関する国際財務報告基準

第101回
キャッシュ・フロー計算書の
改善をめぐる取組み
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• �企業が債務や配当金を支払う能力を評価し、

外部資金調達の必要性を判断する。

• �純利益と現金の受取りや支払いとの差の理由

を認識する。

• �資金的もしくは非資金的な投資取引や財務取

引が企業の財政状態に及ぼす影響を評価する。

3. キャッシュ・フロー計算書を
めぐる課題

IASBは 2021年から 2022年にかけて行われた

第3次アジェンダ協議の過程で、キャッシュ・フ

ロー計算書に関係する複数の論点について、改

善の余地があることを認識していました。その後、

IASBはそれまでに発表されている学術文献をレ

ビューし、2024年9月にキャッシュ・フロー計算

書とその関連事項について、リサーチ・パイプラ

インからリサーチ・プロジェクトへ移して、より

具体的な検討を進めることとしました。

検討にあたり、課題の特定と今後の取組みの

方向性を探るべく、ステークホルダー（投資家、

作成者、規制当局、会計事務所・監査法人）に対

するアウトリーチの実施、各国の会計基準の設定

主体に対するアウトリーチ、公表されている財務

諸表のサンプル分析を行いました。これらの結果、

キャッシュ・フロー計算書をめぐるいくつかの課

題を認識しました。

1） キャッシュ・フロー指標の透明性の改善
実務において使用されている様々なキャッ

シュ・フロー指標について一定のルールを求める

必要があるとする意見も多く聞かれました。現行

実務においては、同じ名称の指標に対して、異なっ

た計算や調整が行われたものが開示されていた

り、そもそもどのように計算、調整したものか明

らかでないものがあると指摘されています。キャッ

シュ・フロー指標について定義を定める、開示ルー

ルを策定するなど、改善が求められています。

2） 非資金取引等に対する追加的な開示
投資家は、財務諸表の分析にあたり、キャッ

シュ・フロー計算書の情報と、リースに代表され

るような非資金取引等の情報を合わせて分析を

行っています。このような非資金取引等に関する

情報の開示が、現行実務では十分に行われてい

ないという指摘がありました。ある地域の会計士

協会によると、このような、非資金取引等に関す

る追加的な情報の提供は、キャッシュ・フロー計

算書の論点において最も重要だとしています。

3） キャッシュ・フロー情報の分解
キャッシュ・フロー計算書で提供される情報に

ついては、以前から、より分解した情報の必要性

について指摘されていました。特に、間接法にお

ける営業キャッシュ・フローにおいて、運転資本

の変動をその構成要素に細分化したい、キャッ

シュ・フロー計算書の各区分で非継続事業と継

続事業のキャッシュ・フローを分けて把握したい、

支払配当及び受取配当についてより詳細に分析

したい、投資キャッシュ・フローのうち成長のた

めの支出と機能維持のための支出を分けて把握

したいなど、より分解した情報を求めるフィード

バックがありました。

4） 営業・投資・財務区分への分類ルール
キャッシュ・フロー計算書では、キャッシュ・

フローを営業、投資、財務の 3区分に分類して表

示します（IAS第7号第10項）。この分類ルール

について、2024年4月に公表されたIFRS第18号「財

務諸表における表示及び開示」における損益計算



62 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.99 May 2026

不動産ファンドに関する国際財務報告基準

書の営業区分、投資区分、財務区分の分類ルー

ルと整合していない点について課題を認識しまし

た。また、現行IAS第7号の分類ルールは十分で

はなく、企業の恣意的な分類につながっている、

同一の取引が異なる区分に分類される、サプライ

ヤー・ファイナンス取引などIAS第7号設定当初

は想定していなかった取引に対応できないなどの

論点も挙げられました。

5） 現金及び現金同等物の定義
現金及び現金同等物の定義について、現行の

定義によると、同じ金融商品について異なった取

扱いが行われている状況が指摘されています。さ

らに、仮想通貨を現金同等物に含めるかどうか、

現金同等物に含まれるとされている「短期」の金

融商品について、この「短期」を 3 ヵ月以内とす

る現行の規定が適切かどうかについて、見直しを

検討する必要性を認識しました。

6） 直接法と間接法
キャッシュ・フロー計算書の表示方法について

は、直接法と間接法が選択可能であり、直接法の

使用が推奨されているものの、実務においてはほ

とんどの企業が間接法で作成しています。一方で、

直接法のほうが、情報価値が高いとされており、

また、比較可能性のためにも直接法の使用を要求

すべきかどうか、検討する必要があるとされました。

7） 金融機関のキャッシュ・フロー計算書
銀行や保険会社などの金融機関に対しては、

キャッシュ・フロー計算書の情報価値が疑問だと

いう指摘もあります。投資家は、金融機関に対し

て流動性や自己資本の管理について関心を持っ

ています。また、営業、投資、財務の区分につい

ても金融機関にはなじまない場合があります。そ

のため、金融機関に（他の事業会社と同様のルー

ルで作成される）キャッシュ・フロー計算書の作

成は必要ないのではないか、作成を求めるなら金

融機関用の作成ルールを検討する必要があるの

ではないかといった課題も認識されました。

IASBは予備的なアウトリーチや分析により、

このような課題を特定して評価した結果、図表1

の通り、課題別の優先度を決定しました。論点の

うち、直接法の適用については、実務において間

接法による表示が大多数を占めており、直接法の

強制にはコストが高すぎるとして、検討の対象と

しないこととされました。金融機関のキャッシュ・

フロー計算書（または、その代替的な計算書）に

ついては、他の論点について整理した後で、検

討することとされました。また、現金及び現金同

等物の定義については、検討対象となっています

が、2026年4月時点でまだ議論されておらず、以

下では他の 4 つの論点について、現段階の議論

の状況を紹介します。

図表 1　課題別の優先度
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4. キャッシュ・フロー指標の
透明性の改善

この課題は主にフリー・キャッシュ・フロー

（FCF）の取扱いを念頭において議論されていま

す。FCFとは、IFRSにおいて定義はありません

が、実務では幅広く使用されている指標で、多く

の場合、営業キャッシュ・フローから必要な投資

を行ってなお残る自由に使えるキャッシュを意味

します。数式では、営業キャッシュ・フローから

投資キャッシュ・フローを控除したものというこ

とになります。FCFは、ほとんどの企業で算定

されて開示されていますが、財務諸表利用者から

は、企業によってFCFの計算過程は異なってい

ることや、その計算過程を採用した根拠や調整項

目についての説明が不足しており、利用者側で必

要な調整を行うことを困難にしていることが課題

とされています。その他にも、キャッシュ・フロー

に関連する指標として開示されるネット・デット

（純負債額）などもあわせて透明性について課題

とされています。

このキャッシュ・フロー指標の透明性に関する

課題は、すでにIFRS第18号の開発の中で整理さ

れた経営者業績指標（Management Performance 

Measures=MPM）で議論された内容と概ね同一で

す。MPMの議論においても、EBITDAなど損益

計算書指標に対して同様の課題があり、その解決

のために必要な要求事項が整理されました。キャッ

シュ・フロー指標についても、その枠組みを活用

して対応していくことが合理的とされ、IASBは、

IFRS第18号に規定されるMPMに関する要求事

項をキャッシュ・フロー指標にも拡大するために、

以下のような暫定的な提案をしています。

▪️�キャッシュ・フロー指標に関する要求事項に

ついては、IFRS第18号に追加することとし、

IAS第7号には規定しない。

▪️�現行のIFRS第18号のMPMの定義として、

「損益の小計」としているところを「キャッ

シュ・インフローとキャッシュ・アウトフロー

の小計」を追加し、キャッシュ・フロー指標

をMPMに含めるよう修正する。

▪️�MPMの定性的な要件はそのまますべて

キャッシュ・フロー指標についても適用する。

▪️�MPMの開示要求についてもそのままキャッ

シュ・フロー指標に対して適用するが、税

効果とNCIの影響については、キャッシュ・

フロー指標に対しては開示不要とする。

この論点については、すでにIFRS第18号の修

正案として図表2 のように具体的に提案されてい

ます。

図表 2　IFRS 第 18号における経営者業績指標にかかる要求事項の修正案（キャッシュ・フロー指標を追加）
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5. 非資金取引等に対する
追加的な開示

非資金取引とは、リース取引、サプライヤー・

ファイナンス取引または債権のファクタリング取

引など、資金移動を伴わない取引であり、非資

金残高変動とは、棚卸資産の評価減など資金移

動を伴わない残高の変動を言います。投資家は、

財務諸表の分析において、このような取引や残高

変動を、目的に合わせて調整をしています。具体

的には、残高の変動とキャッシュ・フロー計算書

から独自の指標を計算する、非資金取引を経済

的に同一の資金取引と比較（例えば、資産の購入

とリースなど）する、あるいは、財務活動から生

じる純負債残高を把握するなどです。一方で、こ

れらの分析にあたり、非資金取引及び非資金残

高変動の情報が十分に開示されていないと指摘

されています。財務活動から生じる純負債残高

の把握については、2016年にIAS第7号が修正さ

れ、貸借対照表上の純負債残高と財務活動によ

るキャッシュ・フローの調整表の作成が要求され

ました（IAS第7号44A項から 44E項）が、現状

の実務において、この調整表から提供される情報

が十分ではないと指摘されています。

現状のIFRSの各基準における開示の要求事項

を非資金取引・非資金残高変動の観点で確認す

ると、概ね非資金取引や非資金残高変動について

は開示されることとなっており、IFRSにおいて

これらの要求事項が不足しているわけではありま

せん。一方、IASBの財務諸表の分析や学術文献

のレビュー結果からは、米国会計基準（USGAAP）

に基づく財務諸表では、非資金取引・非資金残高

変動が一括して開示されているのに対し、IFRS

に基づく財務諸表では非資金取引・残高変動の

開示がそれぞれの注記で個別に開示されており、

キャッシュ・フロー計算書の観点で網羅的に重要

な非資金取引・残高変動を把握することが困難と

なっていました。

このような分析内容に基づいて、IASBのスタッ

フは以下のような提案をしています。

▪️�IAS第7号43項・44項において求められる

非資金取引に関する開示について、開示場

所や開示内容を具体的に規定する要求事項

を追加する。

▪️�上記において開示される非資金取引以外の、

非資金残高変動について、運転資本の増減

を構成する特定の種類の変動については、情

報の開示を要求する。

▪️�財務活動から生じる負債の変動の調整表に

おいて、キャッシュ・フロー計算書とのつな

がりを明示するために、現金の受取り、支払

い及び関連するキャッシュ・フロー計算書上

の項目を開示する要求事項を追加する。

6. キャッシュ・フロー情報の
分解

キャッシュ・フロー情報の分解については、投

資家から特にフィードバックがあった個別の論点

について、検討が行われました。

• �運転資本の構成要素

IAS第7号では、間接法によるキャッシュ・フ

ロー計算書の作成方法について、純利益に対し

て、1） 棚卸資産及び営業債権・債務の変動、2）

非現金項目（減価償却や引当金など）、3）投資及

び財務活動に分類されるキャッシュ・フローを調

整することで、営業キャッシュ・フローを表示す

ることとしています（図表3）。この 1）の項目につ

いて、実務では「運転資本の増減」という見出し
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で表示されています。一方で、この中に貸借対照

表項目のどの項目が含まれているか明らかでない

場合が多く、運転資本の増減がその構成要素の

内訳別に理解できる状態になっていないとされて

います。

• �受取配当・支払配当

投資家は、将来キャッシュ・フローの予測や企

業価値の算定のため、受取配当については、関

連会社及びジョイント・ベンチャーから受け取っ

た配当とその他の投資から受け取った配当を分

解して理解したい、支払配当については、非支配

持分へ支払った配当と親会社株主へ支払った配

当を区別したいというニーズがあるものの、現状

の表示と開示ではこれらが困難であるとされてい

ます。これらを区別して開示すべき要求事項はす

でにIFRSには存在していますが、アウトリーチ

やIASBの財務諸表の分析からは、IFRS第12号

の注記に含まれていることが多いなど、投資家が

情報を把握することが難しくなっている現状があ

ります。

• �非継続事業からのキャッシュ・フロー

IFRS第5号33項cでは、非継続事業からのキャッ

シュ・フローをキャッシュ・フローに表示するか、

注記で開示することを要求しています。非継続事

業から生じるキャッシュ・フローを除外したり、

その内容を理解したりすることは、投資家が将来

キャッシュ・フローを予測するために重要です。

投資家のフィードバックでは、営業・投資・財務

の各カテゴリーにおいて非継続事業からのキャッ

シュ・フローが純額で開示されていることが多く、

それだけでは、分析が困難であるという意見があ

りました。IASBのスタッフの財務諸表分析でも、

図表 3　キャッシュ・フロー計算書
（営業活動によるキャッシュ・フロー区分）
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以下のような多様性が確認されました。

・ �非継続事業のキャッシュ・フローを注記にお

いて開示しているケース

・ �非継続事業のキャッシュ・フローを追加の列

を使って表示しているケース

・ �各活動において非継続事業のキャッシュ・フ

ローを純額で表示しているケース

・ �各カテゴリーは継続事業のみ、その後非継

続事業のカテゴリーを作成して表示している

ケース

運転資本や配当に関しては、IFRS第18号にお

ける開示原則の適用により、改善する可能性があ

ることも検討されましたが、直接的な改善を図る

には不十分として、以下のような提案がされてい

ます。

▪️�キャッシュ・フロー計算書とそれ以外の財務

諸表の開示情報とのリンクとクロスリファレ

ンスを強化する具体的な要求事項を開発す

る。

▪️�キャッシュ・フロー計算書は継続事業の

キャッシュ・フローのみを含めて作成し、非

継続事業からのキャッシュ・フローについて

は別のセクションを追加して表示する。

7. 営業・投資・財務区分への
分類ルール

IASBは、キャッシュ・フロー計算書の 3区分

とIFRS第18号において整理された損益計算書の

3区分の整合性について、現時点ではその整合性

をとることを目的とはしないこととし、分類に関

してステークホルダーから提起されている個別論

点について、それぞれ可能な範囲で改善案を検

討することとしました。検討された論点は以下の

ようなものです。

• �企業結合における取得に伴って発生する

キャッシュ・アウトフローは、現行IAS第7項

の規定によると、営業キャッシュ・フローに分

類される可能性がありますが、現行実務では、

投資キャッシュ・フローに分類される事例が

多いとされています。企業結合関連の支払い

をどの活動に紐づけて整理するのかは、新た

な考え方を示す必要があると考えられます。

• �サプライヤー・ファイナンス取引やリバース

ファクタリング取引は、キャッシュ・フロー

に、営業的な要素とファイナンス的な要素が

混在しており、いずれの解釈も成り立つと言

えるでしょう。取引慣行が発展し、IAS第7

号の開発当時想定し得なかったような取引に

対して、分類原則の見直しが必要とされてい

ます。

• �デリバティブや政府補助金について、現行

のIAS第7号の原則では整理することが困難

です。デリバティブそのものは金融商品です

が、その用途は営業活動で発生するリスクの

ヘッジである場合など、取引の目的によって

分類が変わり得ます。政府補助金についても、

それがどの活動のために受け取ったものなの

か、支出と純額にすべきなのか、現行の基準

で処理することが困難になっています。

• �支払いの繰延べについて、実務における取扱

いが困難になっています。固定資産の取得の

支払いが 2年後であった場合に、2年後の支

払いを投資キャッシュ・フローとするには違

和感があり、財務キャッシュ・フローのほう
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が実態にあうのかもしれません。このような

時にどのように考えるのか、特にガイダンス

がありません。

これらの論点が生じる原因として、キャッシュ・

フローの分類原則について一貫性のある適用が

難しい側面があると分析されています。具体的に

は、分類原則は、IAS第7号11項において、以下

の通りとされています。

 �企業は、営業、投資及び財務の諸活動によ

るキャッシュ・フローを、その事業にとって

最も適当な方法で表示する。

 �活動別の分類により、それらの活動が当該

企業の財政状態並びに現金及び現金同等物

の金額に与える影響を利用者が評価するこ

とを可能にする情報が提供される。

この「事業にとって最も適切な方法」と「活動別

の分類」のどちらを優先すべきかが明らかではな

いことで、同じ取引が異なった区分に分類される

原因となっているとされています。

このような分類の問題に対して、現時点におい

ては、まだ解決案の提案には至っておらず、下記

のように優先的に解決すべき論点を特定した段

階になっています。

▪️�以下の内容についての解決策を先に検討する。

・ �企業結合における取得に関連するキャッ

シュ・フローの分類

・ �デリバティブ取引に伴うキャッシュ・フロー

の表示及び分類

・ �政府補助金の受取りに伴うキャッシュ・フ

ローの表示及び分類

・ �IAS第7号11項のキャッシュ・フローの分類

原則の見直し

▪️�非資金取引及び非資金残高変動に関する開

示要求の見直し内容が決まった後、以下の

論点について、再度検討する。

・ �繰延べた支払いの分類

・ �第三者の金融機関が関与するキャッシュ・フ

ローの表示と分類

今回紹介したIASBのキャッシュ・フロー計算

書に関する改善の取組みを要約すると、図表4 の

通りです。IASBは 2026年末までに残りの論点の

検討を終えることを目標にしています。

図表 4　2026 年 4月時点の検討状況の要約
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8. おわりに

前述の通り、IASBはキャッシュ・フロー計算

書に関する論点の検討を、基準開発プロジェクト

として位置づけ、さらに詳細な検討を続けること

になります。最終的には、IAS第7号及びIFRS

第18号の修正案として公表されることが想定さ

れます。

日本基準におけるキャッシュ・フロー計算書も、

IAS第7号と類似している部分も多く、IAS第7

号の修正案が公表された場合には、日本基準及

び日本の実務においても参考になるものと考えら

れます。
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